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SURDURULEBILIR KALKINMA HEDEFLERI BAGLAMINDA OECD
ULKELERINDE SURDURULEBILIR FINANS UYGULAMALARI

Ezgi BAHCE!

Ozer OZCELIK?**
Oz
OECD iilkelerinde siirdiiriilebilir kalkinma giindemi dogrultusunda gelistirilen finansal araglar, ¢evresel ve toplumsal
hedefleri ekonomik karar alma siireglerine entegre etme potansiyeliyle one ¢ikmaktadir. Bu ¢aligma kapsaminda yesil
tahvillerden sosyal ve siirdiiriilebilirlik tahvillerine, siirdiiriilebilirlik baglantili kredilerden karbon piyasalarina kadar
uzanan genis bir arag yelpazesi incelenmistir. Ulke drneklerine dayali karsilastirmalar, bu araglarm yatirimei giivenini
artiran yeni kurumsal yaklagimlar sundugunu; ancak etki 6l¢limil, raporlama standartlar1 ve piyasa derinligi acisindan
yapisal smirliliklarn siirdiigiinii ortaya koymaktadir. Bulgular, siirdiiriilebilir finansin yalnizca sermaye piyasalariyla
sinirli kalmamasi; yerel yonetimler, kamu bankalar1 ve kiigiik dlgekli finansal aktdrlerle ¢ok diizeyli bir yapida
kurgulanmasi gerektigini gostermektedir. Calisma, siirdiiriilebilir kalkinma ile finansal istikrar arasinda stratejik bir
denge kurulmasmin 6nemine isaret etmektedir. Sonug olarak, siirdiiriilebilir finans, ekonomik araglarin sosyal adalet,
cevresel sorumluluk ve yonetisim ilkeleriyle yeniden tanimlandigi, uzun vadeli ve biitlinciil bir kalkinma stratejisi
olarak konumlanmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri, Siirdiiriilebilir finans, Yesil tahviller, Sosyal etki, Yesil finans,
Karbon piyasalari.
JEL Kodlari: 016, Q01, Q56

SUSTAINABLE FINANCE PRACTICES IN OECD COUNTRIES IN THE CONTEXT
OF THE SUSTAINABLE DEVELOPMENT GOALS

Abstract

Financial instruments developed in line with the sustainable development agenda in OECD countries stand out with
their potential to integrate environmental and social goals into economic decision-making processes. Within the scope
of this study, a wide range of instruments ranging from green bonds to social and sustainability bonds, from
sustainability-related loans to carbon markets were examined. Comparisons based on country examples reveal that
these instruments offer new institutional approaches that increase investor confidence; however, structural limitations
in terms of impact measurement, reporting standards and market depth persist. The findings show that sustainable
finance should not be limited to capital markets alone; it should be structured in a multi-level structure with local
governments, public banks and small-scale financial actors. The study points to the importance of establishing a
strategic balance between sustainable development and financial stability. As a result, sustainable finance is positioned
as a long-term and holistic development strategy in which economic instruments are redefined with the principles of
social justice, environmental responsibility and governance.
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Giris

Sanayi Devrimi’nden bu yana insan kaynakli ¢evresel degisiklikler ve kiiresel 1sinma, Diinya’nin
yasam destek kapasitesi acgisindan ciddi tehditler olusturmaktadir. Bu nedenle, insan-doga
etkilesimini esas alan yeni bir toplumsal diislince bi¢cimi ve ¢ok katmanl: stratejik yaklagimlar

gelistirmek; gevresel siirdiiriilebilirlik, toplumsal denge ve adil kalkinma agisindan zorunlu hale
gelmistir (Steffen, Crutzen ve McNeill, 2007).

Hizlanan ekonomik biiyiime, niifus artis1 ve kentlesme siirecleri ¢evresel kaynaklar iizerinde ciddi
baskilar yaratmis; dogal kaynaklarin tiikenmesine, ekosistem dengesinin bozulmasma ve iklim
degisikligi tehdidinin derinlesmesine neden olmustur. Paris Anlagsmasi gibi uluslararasi ¢abalara
ragmen, gilincel veriler ¢evresel bozulmanin devam ettigini ve bazi alanlarda siddetlendigini
gostermektedir. Bu tablo, stirdiiriilebilirlik stratejilerinin yalnizca politika diizeyinde kalmamasi,
somut ve etkili uygulamalara doniistiirtilmesi geregini ortaya koymaktadir (Han ve Gao, 2024).

Gilintimiizde iklim degisikligi, biyolojik cesitlilik kaybi ve ekosistem tahribat1 gibi sorunlar
giderek derinlesmektedir. Buna ek olarak, artan niifusun beslenme ihtiyaci da 6nemli bir sorun
haline gelmistir. Bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in sera gazi emisyonlarmin azaltilmasi, siirdiiriilebilir
iretim-tiiketim aliskanliklarmin benimsenmesi ve gida sistemlerinin yeniden yapilandirilmasi
gerekmektedir. Bu doniisiimde bankalar basta olmak iizere finans sektorii, ekonomik aktorleri
yonlendirme giicii sayesinde kritik bir rol oynamaktadir (Draijer & de Vries, 2022).

Ancak siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak isteyen birgok iilke, yesil projeleri hayata
gecirmek igin gerekli finansmana erisimde zorlanmaktadir. Bu durum, cevreci girisimlerin
ertelenmesine ya da iptaline yol agmaktadir. Bu noktada yesil finansman, 6zel sektorii cevre dostu
yatirimlara yonlendiren etkili bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir. Hem seffaf bir piyasa ortami
saglamakta hem de 6zel sermayeyi harekete gecirerek yatirim siireglerini kolaylastirmaktadir (Han
ve Gao, 2024).

Bu calisma, betimleyici ve karsilagtirmali analiz yontemleri kullanilarak yapilandirilmistir. OECD
iilkelerinde stirdiiriilebilir finans araglarmin uygulanma big¢imleri, nicel veriler ve iilke 6rnekleri
1s1ginda karsilastirilmig; ozellikle yesil, sosyal ve siirdiirtilebilirlik tahvillerine iliskin resmi
raporlar, uluslararasi finans kuruluslarinin istatistikleri ve diizenleyici kurumlarm belgeleri temel
almmustir. Uygulamalara iliskin analizler, araglarm tiirii, kapsami, yatirim hacmi ve siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri ile olan uyumu ekseninde yapilmis; bu sayede her iilkenin finansal stratejileri
arasindaki benzerlikler ve ayrigsmalar sistematik bi¢imde ortaya konmustur.

1. Siirdiiriilebilir Kalkinma

1987 yilinda Brundtland Komisyonu’nca yayimlanmis olan Our Common Future (Ortak
Gelecegimiz) raporu, siirdiiriilebilir kalkinma diisiincesine ilk kez kapsamli ve kuramsal bir zemin
kazandirmig ve bu anlayisin uluslararasi diizeyde sistematik olarak ele alinmasma olanak
tanimigtir.  Rapor, ¢evresel sorunlar ile ekonomik kalkinma arasindaki iligkiyi birlikte
degerlendiren Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu’nun ¢aligmalar1 sonucunda hazirlanmistur.
Komisyonun bagkanligm ytiriiten Norvegli siyaset¢i Gro Harlem Brundtland’in ismiyle anilan bu
belge, ¢evresel degerlerle ekonomik ve toplumsal hedeflerin uyum i¢inde siirdiiriilmesini esas alan
biitiinciil yaklasimiyla 6ne ¢ikmistir. Rapora gore (World Commission on Environment and
Development, 1987) siirdiirtilebilir kalkinma, “bugiiniin ihtiyaglarini, gelecek kusaklarin kendi
ihtiyaglarint  karsilama yetenegini tehlikeye atmadan karsilayan kalkinma” seklinde ifade
edilmektedir.

Stirdiiriilebilir kalkinma yaklasimi, 6zellikle yoksullukla miicadele eden bireylerin temel
gereksinimlerine Oncelik verilmesi gerektigi anlayisma dayanmaktadir. Bu yaklasim, yalnizca
mevcut nesillerin ihtiyaglarini kargilamay1 degil, ayn1 zamanda gelecekteki kusaklarimn taleplerini
de giivence altina almay1 amaglamaktadir. Bu hedefe ulagmak, teknolojik gelismelerin ve
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toplumsal yapilarin ¢evresel smirlar tizerindeki etkilerini gdzetmeyi zorunlu kilmaktadir. Bu
nedenle kalkinma politikalarinin, gelismis ya da gelismekte olan tiim iilkelerde siirdiiriilebilirlik
ilkeleri dogrultusunda yeniden tanimlanmasi gerekmektedir. Fiziksel olarak siirdiiriilebilir
kalkinma, kat1 kosullar altinda bile teorik olarak uygulanabilir goriinse de bu yapinin uzun vadede
korunmasi; kaynaklara erisim, maliyet-fayda dengesi ve toplumsal esitlik gibi unsurlarin dikkate
alinmasina baghdir. Bu baglamda stirdiiriilebilirligin fiziksel boyutu, nesiller aras1 adalet ilkesine
dayanmakta ve mevcut toplumsal esitsizliklere karsi duyarlili§i zorunlu kilmaktadwr (World
Commission on Environment and Development, 1987).

1987 yilindaki c¢alismalar1 izleyen siiregte, 1992 yilinda Brezilya'da Rio de Janeiro sehrinde
diizenlenen ve bilimsel yazinda ¢ogunlukla 'Rio Zirvesi' biciminde anilan Birlesmis Milletler
onciiliigiindeki toplanti, siirdiiriilebilirlik ilkesinin uluslararasi politik giindeme yerlesmesinde
donlim noktasi olmustur. Zirveye 179 iilkenin temsilcileri katilmis ve siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerinin yerel, ulusal ve uluslararas1 diizeylerde uygulanmasini tesvik etmeyi amaglayan
kapsamli bir eylem plani olan Giindem 21 (Agenda 21) kabul edilmistir. Bu belge, kalkinmanin
yalnizca ekonomik degil, ¢evresel ve toplumsal yonleriyle birlikte degerlendirilmesi gerektigini
vurgulamis; yoksullugun azaltilmasi, siirdiiriilebilir kentlesme, dogal kaynaklarm korunmasi,
ormansizlagsmayla miicadele, toplumsal gruplarin (6zellikle kadmlar, yerel yonetimler ve sivil
toplum kuruluslarinin) siirece aktif katilimi ile ¢evre dostu teknoloji transferi gibi dort temel alanda
eylem ¢agrisinda bulunmustur (Han ve Gao, 2024; Strange & Bayley, 2008).

Stirdiiriilebilir kalkinma, yalnizca ¢evreyi korumay1 hedefleyen dar kapsamli bir anlayistan ote;
ekonomik biliyiime, toplumsal refah ve ¢evresel denge arasinda uzun vadeli bir uyum kurmay1
amaglayan ¢ok boyutlu bir kalkinma modelidir. Bu yaklasim, bugiiniin ihtiyag¢larin1 karsilarken
gelecegin olanaklarmi da gdzeten biitiinciil bir sorumlulugu igermektedir. OECD bu kavrami,
“mevcut kusaklarin ihtiyaglarini karsilarken, gelecek kusaklarin kendi ihtiyaglarint karsilama
yetenegini tehlikeye atmayan kalkinma bicimi” olarak tanimlamaktadir. Bu tanim dogrultusunda,
ekonomik kararlarin yalnizca kar hedefli degil; toplumsal esitlik ve ¢evresel siirdiirtilebilirlik
ilkeleriyle birlikte degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. OECD ayrica, siirdiiriilebilir
kalkinmay1 toplumsal, ¢cevresel ve ekonomik olmak {izere ii¢ temel siitunun bir arada ele alinmasi
gereken bir ¢er¢eve olarak degerlendirmektedir (Strange & Bayley, 2008).

Birlesmis Milletler Genel Kurulu tarafindan 2015 yilinda kabul edilen “2030 Siirdiirtilebilir
Kalkmma Giindemi”, insanlik, gezegen ve refah i¢in biitiinciil bir doniisiim hedefleyen kiiresel bir
eylem planidir. 193 iilkenin oy birligiyle benimsenen bu vizyon, ekonomik kalkinmanin yani sira
sosyal kapsayicilik ve ¢evresel siirdiiriilebilirligi birlikte ele almakta; yoksullugun 6zellikle asir1
yoksullugun ortadan kaldirilmasini = siirdiiriilebilir  kalkinmanin temel kosulu olarak
tanimlamaktadir. Binyil Kalkinma Hedefleri’nin eksiklerini tamamlamak amaciyla olusturulan ve
17 ana hedef ile 169 alt hedeften olusan bu yapi, tiim bireylerin temel hak ve 6zgiirliiklerine
erisimini, toplumsal cinsiyet esitliginin saglanmasmi ve kadmlarla kiz c¢ocuklarinin
giiclendirilmesini de igermektedir (United Nations, 2015).

Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH) glindeminin basartyla uygulanmasi; insan refahini
giivence altina almak, ekonomik biiylimeyi siirdiirmek ve ¢evresel korumay1 saglamak gibi kiiresel
stirdiiriilebilirlik  sorunlarmin ¢6zlimiine ydnelik en temel c¢ikis yoludur. Bu hedeflere
ulagilabilmesi i¢in, tiim SKH’lerin birbiriyle etkilesim i¢inde calisgan bir sistem biitlinligi
icerisinde degerlendirilmesi gerekmektedir. Hicbir SKH tek basma bu doniisiimii saglayamayacagi
gibi, bu hedefler toplami yalnizca ayr1 ayr1 pargalarin bilesimi olarak degil, birbirini giiclendiren
sinerjik bir yap1 olarak ele alinmalidir (Pradhan vd., 2017). Ancak bu biitiinliiglin basariya
ulagmasi, dogrudan iilkelerin ekonomik yapilarinda dontisiim gerceklestirebilme, sanayi
politikalarm stirdiiriilebilirlik ilkeleriyle uyumlu hale getirme, ¢evresel korumay1 dnceliklendirme
ve toplumsal yonetisimi yenilik¢i yaklasimlarla yeniden yapilandirma kapasitelerine baghdir (Yu,
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Shen, & Zhang, 2025). Tablo 1, Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerini tematik kategorilere ayirarak
her bir hedefin ana odagini ve ilgili SKH maddesini 6zetlemektedir. Bu yapi, siirdiiriilebilirlik
politikalarin insan, gezegen, refah, baris ve ortaklik eksenlerinde nasil sekillendigini agik
bicimde ortaya koymaktadir.

Kiiresel ekonominin kaynak kullanim1 agisindan verimli ve diisiik karbonlu bir yapiya doniismesi,
onceki sanayi devrimlerinden ¢ok daha kapsamli bir doniisiim gerektirmektedir. Bu doniisiim i¢in
gereken yatirim oldukca yiiksek olmakla birlikte, mevcut finansal sistem bu ihtiyaca yeterli
diizeyde cevap verememektedir. Sistemin temel yetersizligi, c¢evresel sorunlari yatirim
kararlarinda onceliklendirmemesi ve kontrolsiiz ekonomik biiyiimeyi desteklemesidir. Finans
sektort, oncelikli olarak sermaye birikimini maksimize etmeye odaklanmakta; yesil yatirimlar ise
yalnizca kar potansiyeli tasidigi 6l¢iide ilgi géormektedir (Silver, 2017).

Tablo 1: Kategorilere Gore Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri

Kategori Hedef flgili SKH
Asirt yoksullugyp her t}]runun ortadan kaldirilmasi ve temel yagam SKH Madde 1
standartlarina erisimin saglanmasi.

Ang:llkla miicadele edilmesi; giivenli, besleyici ve siirekli gidaya ulagimim SKH Madde 2

giivence altia alinmast.

Saglllilf yasam kosullarinin yayginlastirilmas: ve her yasta bireylerin SKH Madde 3
insan esenliginin korunmasi.

Herkes igin kapsayici, esitlik¢i ve kaliteli egitim firsatlarmin sunulmast;

bireylerin her yasta bilgi ve becerilerini gelistirme firsatlarma erigiminin SKH Madde 4

tesvik edilmesi.

Toplumsal cinsiyet temelli engellerin kaldirilmas: ve kadinlarin sosyal,

ekonomik, kiltirel ve yonetsel alanlarda aktif rol tstlenmesine imkan SKH Madde 5

tanmmast.

Her_kesm temiz ve gfa\{enh su kaynaklarina erisiminin saglanmasi; etkin SKH Madde 6

sanitasyon hizmetlerinin yayginlastirilmast.

Sqrflurql.eb.llul.r,. uygun maliyetli ve modern enerji kaynaklarinin SKH Madde 7

erisilebilirliginin artirilmasi.

I?ayn'ak kullaniminda V.erlmhhgn.l artirllmasi; stirdiiriilebilir tiretim ve SKH Madde 12

Gezeden tiikketim kaliplarmin benimsenmesi.

g Iklim degisikligiyle miicadele edilmesi; bu konuda direngliligin artiriimasi
o . SKH Madde 13
ve etkili 6nlemlerin alinmasi.
Deniz ve okyanus ekosistemlerinin  korunmasi, biyogesitliligin SKH Madde 14
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi ve deniz kaynaklarinin dengeli kullanimi.
Kgras_al _doga! yasam algn!agpm korunmaim, orn}anlarm stirdiiriilebilir SKH Madde 15
yOnetimi ve biyolojik gesitliligin devamliliginin saglanmasi.
Irlllsafla ygklslr is olanaklanmn gelistirilmesi ve kapsayict ekonomik SKH Madde 8
bliymenin desteklenmesi.
Refah Sangyl, a'ltyapl' ve yenilik alanlarinda siirdiiriilebilir, kapsayici gelismenin SKH Madde 9
tesvik edilmesi.
Gelir esitsizliklerinin azaltilmasi ve toplumsal adaletin giiclendirilmesi. SKH Madde 10
Sfbhllr.le.:.rln ve Ayerlesl.n_q yer_lermm giivenli, kapsayici, dayanikli ve SKH Madde 11
Bart strdirdlebilir hale getirilmesi.
3 Adalete erisimin artirilmasi; etkili, hesap verebilir ve kapsayict
o : . . . SKH Madde 16
kurumlarm tegvik edilmesiyle baris¢il toplumlarin inga edilmesi.
Ortaklik SKH'lerin gerceklestirilmesi i¢in kiiresel ortakliklarin gliglendirilmesi; SKH Madde 17

finansal, teknolojik ve kurumsal ig birligi mekanizmalarinin gelistirilmesi.

Kaynak: United Nations, 2015.

Siirdiiriilebilir kalkinma literatiiriinde 6ne ¢ikan ii¢ temel yaklagim, kavramin ¢ok boyutlu yapisini
farkli bakis agilariyla yansitmaktadir. Ana Akim Iktisat¢ilar, mevcut ekonomik sistemleri yeterli
gorerek karar alma siire¢lerinde mevcut modellerin gecerliligini savunur ve ekonomik biiylimeyi
onceliklendirir. Gli¢lii (Radikal) Cevreci Yaklagim, mevcut sistemin hem ¢evreye hem insanliga
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zarar verdigini savunur ve kokli bir doniisiimii zorunlu goriir. Orta Yol Yaklasimi ise sistemi
tamamen reddetmek yerine, teknolojik ilerleme ve toplumsal etkilesim gibi unsurlar1 dikkate
alarak reform odakli, uzlastirici ¢éztimler dnermektedir (Mawhinney, 2002). Mevcut fosil yakit
kullanim egilimi, kiiresel sicaklik artigini hizlandirarak gida iiretimi, insan sagligi ve biyolojik
cesitlilik iizerinde yikici etkiler yaratacaktir. Bu nedenle, Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri’nin
basarilabilmesi i¢in, yesil projelere yonelik yeni finansal modellerin gelistirilmesi sarttir. “Yesil
Finansman™m etkin olabilmesi i¢in, hiikiimetlerin bu projelerin getiri oranlarini artiracak
politikalar gelistirerek 6zel yatirimlar: tesvik etmesi gerekmektedir (Silver, 2017).

2. Siirdiiriilebilir Finans ve Araclan

Gilinlimiiz finansal sisteminin, kisa vadeli kazan¢larin 6tesine gecerek diisiik gelirli tilkelerde uzun
vadeli bliylimeyi destekleyecek altyap1 yatirimlarina yonelmesi gerekmektedir. Dijitallesme, daha
once sistem disinda kalan kirsal alanlari temel hizmetlere erisimini artirsa da bu doniistimiin
stirdiirilebilirligi, finans sektoriintin Strdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri dogrultusunda yatirim
ortamini doniistiirme kapasitesine baglidir. Ancak yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi gibi
projelere yonelik ilgi, 6zel sektoriin bu yatirimlar diisiik getirili ve yiiksek riskli gormesi nedeniyle
azalmaktadir. Bu nedenle, yatirim kararlarinin mevcut piyasa dinamikleri yerine yesil doniisiime
uygun yeni fiyatlama ve diizenleyici gercevelerle sekillendirilmesi gereklidir (Sachs vd., 2019).
Yesil finans, stirdiiriilebilir kalkinmaya katki saglayan ¢evresel nitelikli projelere yonlendirilen
kaynaklar1 ifade eder. Kamu ve 6zel yatirimlari ¢evresel siirdiiriilebilirlik ekseninde yonlendirmeyi
amaglayan bu arag, ekonomik doniisiim siireclerinde temel bir rol {istlenmektedir (International
Development Finance Club, 2013). Son yillarda, yesil tahviller, yesil bankalar ve kdy fonlar1 gibi
cesitli finansman yontemleri gelistirilmistir. Yesil bankalar; temiz enerji projelerine uygun kredi
kosullar1 sunma, kiigiik projeleri birlestirerek ekonomik 6lgege ulastirma ve yenilikgi iiriinlerle
pazar1 genisletme gibi avantajlara sahiptir. Yesil tahviller ise, projelerin insaat sonrasi isletme
asamasinda uzun vadeli ve diisiik maliyetli sermaye saglama kapasitesiyle 6ne ¢ikmaktadir (Sachs
vd., 2019).

Gelirlerin enerji verimliligi, diisik emisyonlu iiretim ve ulasim altyapilar1 gibi projelere
yonlendirildigi yesil finans alani son yillarda hizla gelismektedir (Luo, 2024). Isletmelerin gevresel
acidan siirdiiriilebilir yapilara doniistimiinii destekleyen bu alan; kredi mekanizmalari, tematik
bor¢lanma araglar1 ve ¢evresel etkisi gozetilen yatirimlari igeren biitiinciil bir yaklagim sunar. Ayn1
zamanda, ¢evresel etkisi yiiksek geleneksel faaliyetlerin iklim iizerindeki zararlarmi azaltmaya
yonelik stratejileri de kapsar. Bu baglamda yesil finans hem yeni projeleri tesvik eden hem de
mevcut uygulamalar1 doniistiiren entegre bir model olarak one ¢ikmaktadir (Lehner vd., 2024).
Siirdiiriilebilir finans ise, Birlesmis Milletler’in Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri’ne katk1
saglamay1 amaclayan ve uluslararasi ilkelere uygun tahvil ya da krediler araciligiyla finansman
saglayan bir yaklagimdir. Bu kapsamda yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir tahvil ile kredi ilkeleri ve
rehberleri dogrultusunda olusturulan finansman modelleri temel alinmaktadir (International
Finance Corporation, 2020).

2.1. Tahvil Tabanh Araclar

Kiiresel 6lgekte bankacilik sektoriinde finansal {iriin gelistirme tekniklerinin ilerlemesi, piyasada
cesitli finansal araclarin islem gormesini miimkiin kilmistir. Bu siirecten tahvil piyasalar1 da
etkilenmis; bor¢lanma araglar1 piyasasinda 6zel nitelikler tasiyan gesitli enstriimanlar ortaya
cikmistir (Choudhry, 2004).

Siirdiiriilebilir finansman araglar1 kapsaminda yer alan tahvil tiirleri gelir tahsisli ve performansa
bagli olarak iki ana grupta siiflandirilmaktadir. Gelir tahsisli tahviller, belirli cevresel veya sosyal
projelerin finansmanma yonelik olup proje bazli kaynak tahsisine dayanirken; performansa bagl
tahviller, thrag¢inin siirdiiriilebilirlik performansma bagli olarak finansal kosullar1 degisen, proje
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bagimsiz bor¢lanma araglaridir. Bu yapi, yatirimcilara hem dogrudan etki yaratma hem de
kurumsal diizeyde stirdiiriilebilirlik hedeflerine katki sunma firsat1 sunmaktadir.

Tablo 2: Gelir Tahsisli ve Performansa Bagl Tahviller

Tahvil Tara

Tanmm

Uygun Proje Kategorileri

Finansman
Taru

Gelir Tahsisli Tahviller

Yesil Tahviller

Sosyal Tahviller

Cevresel etkisi olumlu olan
projelerin  finansmanma yonelik
bor¢lanma araglaridir.

Toplumsal ihtiyaglara yanit veren
projelerin finansmanina yoneliktir.
Ozellikle COVID-19 pandemisi
sonrasinda dnem kazanmustir.

Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, temiz
ulagim, ¢evre dostu binalar, atik su yonetimi,
iklim degisikligine uyum projeleri

Gida  giivenligi, siirdiiriilebilir  gida
sistemleri, sosyoekonomik kalkinma, uygun
fiyath konutlar, saglik hizmetleri ve temel
hizmetlere erigim

Proje bazli

Proje bazli

Gelirlerin hem cevresel hem de

Sirdurdlebilirlik  toplumsal fayda saglayan Yesil ve sosyal tahvil kapsamina giren tim Proi
g L A roje bazli
Tahvilleri projelerin finansmanmda proje torleri
kullanildig tahvillerdir.
Performansa Bagh Tahviller
Thrag eden kurumun &nceden
tanimladig1 siirdiiriilebilirlik veya Bilanco
Surdirulebilirlik ¢evresel, toplumsal ve yonetisim Belirli projelere bagli degildir; kurumsal bazl:
Baglantil hedeflerine  ulagmasma  bagli dizeyde  surdirllebilirlik  hedeflerinin formans
Tahviller olarak, tahvilin finansal ve/veya gerceklestirilmesi esas alinir (perb 51
yapisal  kosullar1  degisebilen a bagly)

borg¢lanma araglaridir.

Kaynak: OECD, 2022, s. 16.

Tablo 2’de yer alan siniflandirmaya gore tahvil tabanli araclar sirasiyla agiklanmaktadir.
2.1.1. Gelir Tahsisli Tahviller

Gelir Tahsisli Tahviller, ihra¢¢inin elde ettigi finansal kaynaklar1 yalnizca dnceden tanimlanmis
cevresel, sosyal veya siirdiiriilebilirlik odakli projelere tahsis edecegini taahhiit ettigi bor¢lanma
araclaridir. Gelirin kullanim alanlar1 tahvil ihrag belgelerinde agik bigimde belirtilmekte, bu
kapsamda projelerin secimi, izlenmesi ve raporlanmasi seffaflik ilkeleri dogrultusunda
yiiriitiilmektedir. Bu yap1 nedeniyle s6z konusu tahviller, literatiirde “gelir tahsisli tahviller” olarak
tanimlanmaktadir Yesil, Sosyal ve Siirdiiriilebilirlik tahvilleri, gelir tahsisli bir yapiya sahip olan
ve siirdiirlilebilir amacglara hizmet eden faaliyetlere veya varliklara odaklanan sabit getirili
bor¢lanma araglaridir (OECD, 2023a; International Capital Market Association, 2021a).

2.1.1.1. Yesil Tahviller

Yesil tahviller, elde edilen gelirlerin veya esdegerde bir tutarin, c¢evresel nitelikli yeni ve/veya
mevcut uygun projelerin kismen veya tamamen finansmani ya da yeniden finansmani1 amaciyla
tahsis edildigi ve Yesil Tahvil ilkeleri’nin fon kullaniminin tanimlanmasi, projelerin degerlendirme
stirecleri, fonlarmm yonetimi ve raporlama gibi dort temel bileseniyle uyumlu olacak sekilde
yapilandirilan her tiirli bor¢lanma aracini ifade etmektedir (International Capital Market
Association, 2021a). Bu tiir tahviller; yenilenebilir enerji kaynaklarmm gelistirilmesi, enerji
tasarrufu saglayan uygulamalarin desteklenmesi, ¢evre kirliligini dnleme, biyolojik c¢esitliligin
korunmasi, siirdiiriilebilir ulagim ve su yonetimi, iklim degisikligine uyum saglanmas1 gibi ¢ok
cesitli alanlarda yliriitiilen projeleri kapsamaktadir. Ayrica ¢evre dostu lirlinler, diisiik emisyonlu
tiretim teknolojileri ve siireglerin finansmaninda da kullanilabilmektedir (Spinaci, 2021).

Son on yilda siirdiiriilebilir finans alaninda 6ne ¢ikan en dnemli finansal yeniliklerden biri olarak
kabul edilen yesil tahvillerin artan talebi, biiyiik dl¢lide iklim krizinin yarattig1 farkindalik ve
cevresel risklerin finansal kararlara daha fazla entegre edilmesiyle iliskilidir. i1k yesil tahviller,
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2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi ve ardindan Diinya Bankasi tarafindan ihra¢ edilmis; bu
tahvillerden elde edilen gelirler, enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji gibi projelere
yonlendirilmistir. Avrupa Yatirim Bankasi’nin 2007°de piyasaya siirdiigii iklim Farkindalik Tahvili
ve Diinya Bankasi’nin 2008 yilinda ihrag ettigi ilk yesil tahvil ile baslayan bu siiregte, 2019 yil1
itibariyla yesil tahvil piyasas1 258,9 milyar ABD dolar1 diizeyine ulasmistir (Legal Business, 2022;
Spinaci, 2021). Ozellikle 2021 yilinda yesil tahvil ihracinin yarim trilyon dolar1 asmasi, bir dnceki
yila gore %75'lik bir artisla bu alanin hizla bliylidiigiinii géstermektedir. Yesil tahviller, elde edilen
fonlarin ¢evresel siirdiiriilebilirlik amagli projelere tahsis edilmesini zorunlu kilmaktadir. Fonlarin
cevresel etkileri olan projelerde kullanilmasi ve seffafligin saglanmasi, yatirimci gilivenini
artirmakta ve ihrag¢ilar i¢in itibari bir sorumluluk olusturmaktadir (Legal Business, 2022).

2.1.1.2. Sosyal Tahviller

Sosyal tahviller, elde edilen gelirlerin veya esdeger bir tutarin, yeni ya da mevcut nitelikli sosyal
projelerin finansmani ya da yeniden finansmaninda kullanilacag sekilde yapilandirilan bor¢lanma
araglaridir. Bu tahviller, gida giivenligi ve siirdiiriilebilir gida sistemlerinin olusturulmasi, dogal
afetlerin ardindan kirilgan gruplarin desteklenmesi veya sosyoekonomik krizlerin neden oldugu
issizligin hafifletilmesi gibi ¢esitli sosyal fayda odakl projelerin finansmaninda kullanilmaktadir.
Bu projeler genellikle saglik, egitim, uygun fiyath konut, temel altyap1 hizmetleri veya ekonomik
olarak dezavantajli kesimlerin desteklenmesi gibi alanlar1 kapsamaktadir (International Capital
Market Association, 2023a; Spinaci, 2021).

Sosyal tahviller, Sosyal Tahvil Ilkeleri ile uyumlu bigimde, belirli temel bilesenler cercevesinde
thra¢ edilmektedir. Bu cerceve; gelirlerin kullanimma iliskin net tanimlamalar yapilmasimi,
projelerin degerlendirilme ve seg¢ilme siireglerinin seffaf bir sekilde yiiriitiilmesini, fonlarin
takibine yonelik etkili bir yonetim mekanizmasi1 kurulmasini ve yatirimcilara diizenli raporlama
yapilmasmi gerektirmektedir. Ayrica, sosyal tahvillerde seffafligin artirilmasi amaciyla
ithraggilardan sosyal tahvil ¢ergeveleri hazirlamalar1 ve harici incelemelere tabi tutulmalar1 tavsiye
edilmektedir (International Capital Market Association, 2023a).

2.1.1.3. Siirdiiriilebilirlik Tahvilleri

Stirdiiriilebilirlik tahvilleri, elde edilen gelirlerin veya esdeger bir tutarm hem cevresel nitelikli
yesil projelerin hem de toplumsal fayda odakli sosyal projelerin finansmani ya da yeniden
finansmaninda kullanilacagi sekilde yapilandirilan bor¢lanma araglaridir. Bu tahviller, Yesil Tahvil
[Ikeleri (Green Bond Principles) ile Sosyal Tahvil Ilkeleri (Social Bond Principles) cergevesinde
yapilandirilmakta olup; yesil projeler i¢in Yesil Tahvil Ilkeleri, sosyal projeler igin ise Sosyal
Tahvil Ilkeleri esas alimmaktadir (International Capital Market Association, 2021b).

Siirdiiriilebilir tahviller hem yesil hem de sosyal projelerin finansmanina yonelik olan her tiir tahvil
aracini kapsamaktadir. Bu tahviller cogu zaman, Birlesmis Milletler SKH ile uyumlu sosyal ya da
cevresel etki projelerine fon saglamaktadir. Bu kategori altinda kurumsal SKH tahvilleri, bankalar
ve finansal kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen SKH tahvilleri, varlik teminatl ve proje bazli SKH
tahvilleri, devlet tahvilleri ve belediye tahvilleri yer almaktadir (Spinaci, 2021).

OECD tarafindan yayimlanmis olan “2024 Kiiresel Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporu (Global
Corporate Sustainability Report 2024)” incelendiginde son yillarda, siirdiiriilebilirlik temelli
tahvillerin sirketlerin sermaye piyasalarindan kaynak temininde giderek daha yaygin sekilde
kullanilmaya baglandig1 goriilmektedir. Yesil, sosyal, siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilirlik
baglantili tahvilleri kapsayan bu finansal araglar, 6zellikle son bes yil icinde 6nemli bir ivme
kazanmistir. 2023 yili itibartyla, kiiresel dlgcekte 6zel sektor tarafindan ihrag edilen siirdiiriilebilir
tahvillerin toplam degeri yaklasik 2,3 trilyon Amerikan dolar1 diizeyine ulasmustir. Bu siirecte
Avrupa, 2014-2023 doneminde finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin gerceklestirdigi
stirdiiriilebilir tahvil ihracinda 6ncii konumda yer almis; bu donemde kiiresel 6lgekte ihrag edilen
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tahvillerin %45°1 Avrupa merkezli sirketler tarafindan gergeklestirilmistir. Dikkat ¢ceken bir diger
unsur ise, 2022-2023 yillar1 arasinda gerek finansal gerekse finans dis1 sektorlerde faaliyet
gosteren Ozel sirketlerin, yani halka acik olmayan kuruluslarin, toplam siirdiiriilebilir tahvil
ihraglarinin yaklagik yarisint olusturmasidir. Benzer bi¢imde, siirdiiriilebilirlik veya iklim temal1
olarak tanimlanan yatirim fonlarina olan ilgi de artig gostermektedir (OECD, 2024a).

2.1.2. Siirdiiriilebilirlik Baglantih Tahviller

Stirdiiriilebilirlik Baglantili Tahviller, ihra¢ eden kurumun 6nceden belirledigi siirdiiriilebilirlik
veya cevresel-sosyal-yonetisim hedeflerine ulasip ulasmamasina bagh olarak finansal ve/veya
yapisal kosullar1 degisebilen, performans odakli bor¢lanma araglaridir. Bu tahviller, ihra¢¢inin
belirli bir zaman dilimi i¢inde siirdiiriilebilirlik performansini artirmay1 taahhiit etmesini ve bu
taahhiitleri agikca belgelerde belirtmesini zorunlu kilar. Hesap verebilirlik ve ileriye doniik uyum
ilkesine dayanan bu yapilar, yatirimei giivenini giiclendirmek amaciyla seffaflik, bilgi biitiinligii
ve dogrulama mekanizmalariyla desteklenmektedir. Tahvil ilkeleri; anahtar performans
gostergelerinin se¢imi, performans hedeflerinin kalibrasyonu, tahvilin kosullarina iliskin esneklik,
diizenli raporlama ve bagimsiz dogrulama olmak {izere bes temel unsurdan olusur. Bu ¢ercevede,
ithraccilarin belirledikleri hedeflerin gerekgesini, izlenecek yontemi ve olas1 yapisal degisiklikleri
kamuoyuna agik ve erisilebilir sekilde sunmalar1 beklenmektedir. Ik SKH baglantili tahvil, Italya
merkezli uluslararasi enerji sirketi ENEL tarafindan Eyliil 2019°da ihra¢ edilmistir (Spinaci, 2021).

2.2. Kredi Tabanh Araglar

Kredi tabanl araclar, ¢cevresel ve/veya sosyal hedefleri benimseyen yatirimlara 6zel kredi kosullar1
sunarak finansal kaynaklarmm mobilizasyonunu saglarken aymi zamanda siirdiiriilebilirlik
ilkelerinin reel ekonomiyle entegrasyonuna katkida bulunmaktadir.

2.2.1. Yesil Krediler

Yesil kredi, g¢evresel diizenlemelerin finansal araclarla biitiinlestirildigi ve siirdiiriilebilir
kalkinmay1 destekleyen bir kredi politikas1 olarak tanimlanmaktadir. Bu politika; cevresel
finansman, sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilir finansman olmak iizere ii¢ temel boyutta ele
alinmaktadir. Cevresel finansman agisindan, finansal kurumlarin kredi tahsis siireclerinde ¢evresel
etkileri dikkate almas1 gerektigi, Ekvator Ilkeleri'ni® uygulayan bankalarm ¢evresel
performanslarmin daha yiiksek oldugu bulgulariyla desteklenmektedir. Sosyal sorumluluk
boyutunda ise yesil kredi, bankalarin sadece ekonomik degil, toplumsal katki saglayan aktorler
olarak konumlanmasia imkan tanimakta ve bu yoniiyle kurumsal sosyal sorumluluk anlayisinin
bir uzantis1 olarak degerlendirilmektedir. Siirdiiriilebilir finansman perspektifinden bakildiginda
ise, yesil kredi bankalarin yalnizca ¢evre dostu projelere 6ncelik vermesini degil, ayn1 zamanda
kendi uzun vadeli operasyonel siirdiiriilebilirliklerini gézetmelerini de gerektirmektedir. Boylece
yesil kredi, finansal sistemin ¢evreye duyarli doniisiimiinii saglayan ¢ok boyutlu bir ara¢ olarak
one ¢ikmaktadir (Luo, Yu, & Zhou, 2021).

2.2.2. Performansa Bagh Tahviller

Performansa bagli tahviller, ihra¢ eden kurumun 6nceden belirlenmis siirdiiriilebilirlik hedeflerine
ulagsma diizeyine bagli olarak, tahvilin faiz orani veya diger yapisal kosullarinda degisiklik
yapilabilen esnek bor¢lanma araglaridir. Bu tahvil tiirii kapsaminda, stirdiiriilebilirlik baglantili
tahviller gibi, ihragcinin gevresel, sosyal ve yonetisim alanlarindaki genel performansina dayanan
finansal mekanizmalar yer almaktadir (de Mariz, Bosmans, Leal, & Bisaria, 2024).

3 Ekvator Ilkeleri, biiyiik 6lgekli projelerin finansmaninda gevresel ve sosyal risklerin degerlendirilmesini saglayan,
kiiresel 6lgekte goniillii olarak uygulanan bir ilke setidir. Bu ilkeler, finansal kurumlarin ¢evresel ve sosyal sorumluluk
cercevesinde risk yonetimini standartlasgtirmayr amaglamaktadir. Daha detayli bilgi i¢in bkz. Equator Principles
Association, 2020.
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2.2.2.1. Siirdiiriilebilirlik Baglantih Krediler

Stirdiiriilebilirlik baglantili krediler, kiiresel siirdiiriilebilir finansman alaninda hizla énemli bir
ara¢ haline gelmis; bor¢ alanlar i¢in performansa dayali finansal yapilandirmayi, kredi verenler
icin ise stirdiiriilebilirlik sorumlulugunu 6zgiin bigimde bir araya getirmistir. Bu kredi tiirti, finansal
sonuglart dogrudan Olgiilebilir ¢evresel ve sosyal hedeflerle iliskilendirerek siirdiiriilebilir
kalkinma ile finansal yapiy1 biitlinlestirmektedir (Loan Market Association, 2025). Diger
stirdiiriilebilir finans araglarindan farkli olarak, bu krediler belirli projelere degil, genel kurumsal
amaclara yoneliktir. Siirdirilebilirlik baglantili kredi ilkeleri, kurumsal sosyal sorumlulukla
uyumlu hedeflerin  belirlenmesini, diizenli raporlama yapilmasini ve performansin
degerlendirilmesini esas alarak uygulamada piyasa aktorlerine yol gosterici bir cerceve
sunmaktadir (Loan Market Association, Asia Pacific Loan Market Association & Loan
Syndications and Trading Association, 2019).

2.3. Karbon Piyasalan ve Emisyon Ticareti

Insan faaliyetlerinden kaynaklanan iklim degisikligi, ekosistemler ile mevcut ve gelecek nesiller
acisindan hala tam olarak dngoériilemeyen sonuglar dogurabilecek en biiyiik tehditlerden biri olarak
degerlendirilmektedir. Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (United Nations
Framework Convention on Climate Change) kapsaminda yaklagik on yil siiren uluslararasi
miizakerelerin ardindan, 2015 yili sonunda Paris Anlagmas1 kabul edilmis ve kiiresel diizeyde
biiylik oranda mutabakat saglanmistir. Her ne kadar Paris Anlasmasi 6nemli bir diplomatik basar1
olarak goriilse de bu anlagmada yer alan temel gergeklestirilmesi i¢in iddiali politika adimlarina
acilen ihtiya¢ duyulmaktadir. Hiikiimetler Arasi Iklim Degisikligi Paneli tarafindan yayimlanan
1,5°C Kiiresel Issnma Ozel Raporu, enerji, arazi kullanimi, kentsel altyap: ve sanayi sistemlerinde
hizl1 ve kapsamli doniistimlerin gerekli oldugunu vurgulamaktadir. Ancak, tarafiilkelerin sundugu
Ulusal Katki Beyanlar1 bu hedeflere ulagsmak i¢in yetersiz kalmaktadir. Raporda ayrica
strdiiriilebilir kalkimmmanin, bu doniisimleri kolaylastiran ve destekleyen temel bir unsur
oldugunun alt1 ¢izilmektedir. Bu doniisiim siirecinde emisyon ticareti sistemleri — yaygin adiyla
karbon piyasalar1 — geleneksel iklim politikalaria kiyasla 6nemli yapisal ve islevsel avantajlar
sunmaktadir. Bu sistemler, belirlenen emisyon azaltim hedeflerine en diisiik toplumsal maliyetle
ulagma olanag1 sunarak etkili ve maliyet etkin bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica dagitim,
tahsis ve Olgeklendirme siireclerinde sagladigi esneklik sayesinde, ekonomik biiyiime disinda
kalan sosyal onceliklerin de gdzetilmesine imkan tanimaktadir. Emisyon ticareti, iddiali iklim
politikalarmin yaratabilecegi sosyoekonomik etkileri azaltma potansiyeline sahip olup, Paris
Anlagmasi'nin “adalet” ve “esitlik” ilkeleriyle de uyumludur (Rudolph & Aydos, 2021).

Karbon emisyonlarini azaltmaya yonelik politikalar, genellikle komuta-kontrol diizenlemeleri ya
da piyasa temelli mekanizmalarla uygulanmaktadir. 1998’de kabul edilen Kyoto Protokolii ile
uluslararas1 toplum sera gazi emisyonlarmi azaltma konusunda baglayici taahhiitler iistlenmistir.
Bu dogrultuda bircok iilke, karbon vergisi ve emisyon ticareti gibi piyasa temelli araclar
gelistirmigtir. Karbon vergisi ilk olarak 1990’da Finlandiya’da uygulanmis ve 0&zellikle
Iskandinavya ile Dogu Avrupa’da yayginlasmustir. Ancak kiiresel diizeyde etkili kapsama, 2005°te
Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Sistemi’nin devreye girmesiyle saglanmistir. Bu sistemde, iiye
iilkelere iist smnirlarla tahsis edilen emisyon haklar1 biiyiik kirletici isletmelere dagitilmakta ve
piyasada islem gorebilmektedir. Boylece emisyonlarini azaltan firmalar fazla izinlerini
satabilirken, azaltim maliyeti yliksek olan firmalar ek hak satin alarak yiikiimliiliikklerini yerine
getirebilmektedir (Veld-Merkoulova & Viteva, 2016).
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3. Siirdiiriilebilir Kalkinma Cercevesinde OECD Ulkelerinde Finansal Uygulamalar

OECD iilkeleri olciilebilen 114 SKH’nin %34’tinli gerceklestirmis veya gerceklestirmeye
yakindir. OECD filkeleri 114 hedefin 11’ini gerceklestirmis ve 2030°a kadar ek 28 hedefi
gerceklestirmeye yakin durumdadir. Genel olarak, hi¢bir kisinin geride birakilmamasi, kurumlara
olan giivenin yeniden tesis edilmesi ve dogal ¢cevre tizerindeki baskilarin sinirlandirilmasi i¢in daha
fazla ilerleme gerekmektedir (OECD, t.y.). OECD iilkelerinde SKH’ye yonelik finansman
ihtiyacinin artmasiyla birlikte, yesil tahviller bu ac¢ig1 kapatmada 6nemli bir ara¢ olarak one
¢ikmaktadir. Isveg’te 2018 yili itibaryla yesil tahvillerin kamu tahvillerindeki pay1 yaklasik %10
seviyesine ulagmis; bu durum, yatirimcilara giiven veren etiketli piyasa yapisi sayesinde sz
konusu araglarin finansal siirdiiriilebilirlige katki sundugunu gostermistir (Maltais & Nykvist,
2020). 2022 yilinda gelismis tilkeler tarafindan saglanan toplam kamu iklim finansmani 51,9
milyar ABD dolar1 olarak ger¢eklesmis ve bu finansmanin biiylik kismi bor¢ bazli araglar
iizerinden saglanmistir (OECD, 2024b).

Tablo 3: OECD Ulkelerinde Yesil Tahvil Uygulamalar
Ulke Yesil Tahvil Uygulamasi
2020 yilinda ihrag edilen Yesil Devlet Tahvilleri araciligiyla ulastirma ve enerji altyap: projelerine
Almanya  finansman saglanmustir.2024 yilinda 18,8 milyar € olan yesil harcamalarin 17,5 milyar €’luk kismi
yesil tahvil ihraci ile karsilanmisgtir.
Eyalet diizeyinde yesil tahvil ihraci yaygin bicimde kullanilmaktadir; federal hiikiimet
Avustralya  siirdiiriilebilir tahvil stratejisini gelistirme siirecindedir. Dolagimda toplam 9 milyar ABD dolart
tutarinda yesil hazine tahvili bulunmaktadir.
31 Aralik 2023 itibar1 ile Fransa’nin dolagimdaki Yesil Hazine Tahvilleri 61,9 milyar Euro’ya

Fransa
ulagmustir.
. 2019 yilinda Kore Hiikiimeti, ilk yurt i¢i yesil ve siirdiiriilebilir tahvilleri (500 milyon USD) ihrag
Giiney Kore ol
etmistir.
2019 yilinda yayimlanan Yesil Tahvil Cergevesi ile su yonetimi, yenilenebilir enerji ve ¢evresel
Hollanda strdarlebilirlik projeleri finanse edilmektedir. 2024 yilinda, Hollanda Devlet Hazinesi Ajansi,

Green DSL 2044 araciligiyla 4,271 milyar Euro tutarinda kaynak toplamistir. Dolasimdaki toplam

yesil tahvil tutar1 24,9 milyar Euro’ya ulagmistir.

2021 yilinda “Yesil Hazine Tahvili” ihra¢ edilmistir; gelirler ¢evre dostu ulasim ve enerji
Ingiltere projelerine yonlendirilmistir. 2023-2024 yillart arasinda Yesil Tasarruf Tahvilleri araciligiyla

toplam 912 milyon sterlin bireysel yatirim toplanmistir.

2020 yilinda ilk yesil tahvil ihract gergeklestirilmistir; enerji verimliligi ve toplu ulagim oncelikli
alanlar olmustur. 31 Aralik 2024 itibar1 ile, Kommuninvest, Yesil Tahvil Cergevesi ile uyumlu
yatirim projelerine yonelik toplam 88,6 milyar Isveg kronu, yani yaklasik 8,0 milyar ABD dolar1 /
7,7 milyar Euro tutarinda yesil kredi tahsis etmistir.

Isveg

2021 yilinda kamu tarafindan ilk yesil tahvil ihraci gergeklestirilmistir; ¢evresel ve sosyal
Italya stirdiiriilebilirlik hedeflerine uygun banka modelleri uygulanmaktadir. Cassa Depositi e Prestiti
S.p.A., 2023 yilinda 500 milyon Euro tutarinda yesil tahvil ihrag etmistir.

Japonya Merkez Bankasi, yesil tahvil fonlarina destek saglayarak 6zel sektor yatirimlarini tegvik
Japonya etmektedir. Japonya Uluslararasi Isbirligi Bankas1 (JBIC), 20 Ocak 2022 tarihinde 500 milyon ABD
dolar1 tutarinda yesil tahvil ihrag etmistir.

2022 yilinda federal diizeyde ilk yesil tahvil ihraci gergeklestirilmistir; dogal altyapi ve iklim odakli
Kanada projelere finansman saglanmaktadir Mart 2022°de baslatilan Yesil Tahvil Programi kapsaminda
bugiine kadar toplam 13 milyar Kanada dolari tutarinda tahvil ihrag etmistir.
Portfoy yatirimlar1 aracilifiyla yesil tahvil piyasasini desteklemektedir; dogrudan devlet tahvili
ithraci yapilmamaktadir. Kamuya ait altyap: sirketi Fjellinjen, 2024 yil1 itibar1 ile toplam 1 milyar

Norveg Norveg kronu, ulusal elektrik iletim sistem operatorii olan Statnett, 2023 Subat’ta 3,1 milyar Isveg
kronu ve Haziran’da 500 milyon Euro tutarinda olmak {izere iki ayr1 yesil tahvil ihra¢ etmisgtir.
2021 yilinda o6zel sektdr tarafindan ilk yesil tahvil ihraci yapilmistir; yenilenebilir enerji ve

Tirkiye stirdiiriilebilir altyap1 projeleri dncelikli finansman alanlaridir. 5 Nisan 2023 tarihinde ABD Menkul

Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nda kayitli olan ilk yesil tahvilini 2,5 milyar ABD dolar1 tutarinda
ihra¢ etmistir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olugturulmustur.
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Ote yandan, Fransa’nin Green OAT (Yesil Devlet Tahvilleri) modeli gibi ulusal uygulamalar, yesil
tahvillerin kamu biit¢esiyle biitiinlesmis bi¢cimde kullanilabilecegini gostermektedir. Bu model
kapsaminda 2023 yilinda toplam 10,18 milyar euro tutarinda ihrag gergeklestirilmis; bu fonlarin
%28’1 enerjiye, %22’si bina verimliligine ve %17’si ulagim altyapisia yonlendirilmistir (Agence
France Trésor, 2024). Bu kaynaklarin tahsisi, SKH 7 (Erisilebilir ve Temiz Enerji), SKH 9 (Sanayi,
Yenilik¢ilik ve Altyap1) ve SKH 13 (iklim Eylemi) ile dogrudan iliskili projeleri kapsamaktadur.
OECD’nin 2023 tarihli analizine gore, gelismekte olan {ilkelerde yesil tahvillerin kamu
ihraglarinda heniiz smirli diizeyde kullanildigi; ancak bagis¢i koordinasyonu ve performans
raporlamasi gibi seffaflik uygulamalarinin yayginlastirilmasi halinde piyasanin kayda deger bir
bliylime potansiyeli tasidigi ifade edilmektedir (OECD, 2023a). Son olarak, OECD’nin 2025
tarihli Global Outlook raporuna gore, 2015-2022 déneminde siirdiiriilebilir kalkinma finansmani
ithtiyac1 %36 oraninda artarken, mevcut finansman yalnizca %22 biiyiimiis ve bu durum yaklasik
4 trilyon ABD dolar1 seviyesinde bir yillik kiiresel finansman a¢ig1 dogurmustur. Bu cercevede,
yesil tahvillerin gelir tahsisi temelli yapisi sayesinde enerji doniisiimii, ulasim altyapis1 ve binalarin
karbon ayak izini azaltmaya yonelik yatirimlari finanse ederek stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
yapisal katki sundugu vurgulanmaktadir (OECD, 2025). Tablo 3’te OECD iilkelerinden bazilarmin
yesil finans uygulamalari yillar1 ile birlikte a¢iklanmaktadir.

Tablo 4: OECD Ulkelerinde Sosyal Tahvil Uygulamalar:

Ulke Sosyal Tahvil Uygulamasi

KfW Kalkinma Bankasi tarafindan barinma, egitim ve saglik altyapisi igin sosyal tahviller ihrag
edilmistir. BayernLabo’nun 2019-2022 yillar1 arasinda Sosyal Tahvil Havuzu, 31 Aralik 2022

Almanya itibar1 ile toplam 2.388 milyon Euro bakiyeye, Investitionsbank Berlin’in (IBB), 31 Aralik 2023
itibari ile Sosyal Tahvil Havuzu 2,453 milyar Euro’ya ulagmistir.
Avustralya Hou.sir.lg Australia, kurulusundan bu yana topl'am 1,8 milya? Avustralya df)lal‘l tutarinda sosyal
tahvil ihrag ederek, uygun fiyath konut projelerine uzun vadeli finansman saglamistir.
Fransa Caisse d'Amortissement de la Dette Sociale (CADES), 2023 yilinda toplam 22,2 milyar Euro

tutarinda sosyal tahvil ihrag etmistir.
Sosyal konut projeleri ve toplumsal kapsayiciligi artirict programlar icin sosyal tahviller
Hollanda  kullanilmaktadir. 2023 yili boyunca farkli para birimlerinde gerceklestirdigi sosyal tahvil
ihraglariyla toplamda yaklasik 5,9 milyar Euro esdegerinde kaynak saglamistir.
Greater London Authority ve benzeri kuruluslar sosyal konut, saglik hizmetleri ve egitim yatirimlari
Ingiltere icin sosyal tahviller ihrag¢ etmistir. CT UK Sosyal Tahvil Fonu, 2024 itibartyla 107 ihrag¢idan 153
tahvil araciligi ile 367 milyon sterlin degerinde sosyal yatirimi yonetmektedir

Isve¢’in ilk Sosyal Etki Tahvili, Norrkdping Belediyesi’nce koruyucu ailedeki ¢ocuklarin egitimi
ve refahi i¢in 6zel yatirimcilarla is birligi icinde gelistirilmistir.
Italya’nin kalkinma bankast CDP, 2021 yilinda 750 milyon Euro tutarinda sosyal tahvil ihrag
Italya ederek, mikro isletmelerin desteklenmesi, istihdamin korunmasi ve bdlgesel esitsizliklerin
azaltilmasi gibi sosyal amaglara yonelik yatirimlari finanse etmistir.
Japonya’da sosyal tahvil ihrac1 2,21 trilyon yen seviyesine ulagsmis olup, bunun %81°i kamuya ait
Japonya kurumlar tarafindan, %12’si yabanci yatirimeilara yonelik, %5°1 ise 6zel sektor sirketleri tarafindan
gerceklestirilmistir.
2023 yilinda Kanada'da sosyal tahvil ihraci toplam 2,2 milyar ABD dolarina ulasmis olup, bu tutarin
Kanada %?34’1 Canadian Imperial Bank of Commerce, %27’si Bank of Montreal, %22’si Toronto Sehri ve
%17’si ise Kanada Hiikimeti tarafindan gergeklestirilmistir.

Isveg

2023 yilinda Giiney Kore'de en biiyiik sosyal tahvil ihraggisi olan Korea Housing Finance
Corporation, 32 milyar ABD dolarin1 asan tahvil ihrac1 gerceklestirmistir

2023 yilinda Orta Amerika Ekonomik Entegrasyon Bankasi (CABEI), Meksika'da sosyal kalkinma
projelerini desteklemek amaciyla 5 milyar Meksika pesosu tutarinda sosyal tahvil ihrag etmistir.
2021°de ozel sektor tarafindan sosyal konut ve istihdam odakli ilk sosyal tahvil ihract

Turkiye gerceklestirilmistir. Istanbul Kalkinma Ajansi, geng issizlerin yazilm sektoriine kazandirilmast
amactyla 1,25 milyon dolarlik Tiirkiye’nin ilk Sosyal Etki Tahvili’ni hayata gec¢irmistir.

Guney Kore

Meksika

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 4’te ornekleri gosterilen OECD kapsaminda sosyal tahviller, egitim, istihdam, saglik ve
konut gibi toplumsal 6nceliklere yonelik kaynak tahsisini amacglayan bor¢ temelli finansman
araglar1 olarak 6ne ¢ikmaktadir. OECD’nin 2021 tarihli “Sosyal Etki Tahvilleri” raporuna gore,
2021 yil1 sonu itibartyla diinya genelinde uygulamaya alinan 138 sosyal etki tahvili toplamda 440
milyon Amerikan dolar1 tutarinda finansman saglamis ve yaklagik 1,7 milyon kisinin yasamini
dogrudan etkilemistir (OECD, 2016). Bu tahviller, 6zellikle Birlesik Krallik ve ABD gibi iilkelerde
genglerin istihdami, saglik hizmetlerine erisim ve aile refah1 gibi toplumsal sorunlara yonelik
somut ve sonu¢ odakli yaklagimlar gelistirilmesinde kullanilmaktadir. OECD’nin 2023 yilinda
yayimladigi degerlendirmeye gore, cevresel, toplumsal ve siirdiiriilebilirlik temelli tahvillerin
genel pazar1 hizla biiyiirken, sosyal tahvillerin bu pazardaki pay1 gérece sinirli kalmistir. Ancak,
Uluslararas1 Finans Kurumu gibi kuruluslar, bu tahvillerin toplumsal etkilerle daha uyumlu hale
getirilmesi amaciyla ortak raporlama gergevelerini desteklemektedir (OECD, 2023a).

Sosyal tahvillerin gelirleri biiyiik 6l¢iide erisilebilir konut projeleri ve toplumsal altyap1 yatirimlari
gibi alanlara yOnlendirilmekte; bu yatirimlar dogrudan SKH arasinda yer alan yoksullugun
azaltilmasi, saghkli yasamin tesviki, nitelikli egitim olanaklarinin artirilmasi ve siirdiiriilebilir
sehirlerin olusturulmasi1 gibi alanlarda etkili sonuglar iiretmektedir (International Finance
Corporation, 2023). Buna ek olarak, gelir tahsis esasina dayali kullanim ilkesi ile birlikte sosyal
etki performans gostergelerinin diizenli olarak raporlanmasi ve yararlanici gruplarin agik sekilde
tanimlanmasi, Uluslararas1 Finans Kurumu tarafindan gelistirilen uyumlastirilmis c¢ergeve
kapsaminda giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir (International Capital Market Association,
2023b). Londra Menkul Kiymetler Borsas1 Grubu tarafindan yayimlanan son ¢alismada ise sosyal
tahvil piyasasinda yatirimer ilgisinin artmasinda, seffaf raporlama uygulamalari, etkilerin
Olciilmesi ve ihra¢ eden kurumlarm toplumsal hedeflere yonelik giiclii taahhiitlerinin belirleyici
oldugu vurgulanmaktadir (Meng, Clements ve Chung, 2023).

Tablo 5°te ornekleri gosterilen siirdiiriilebilirlik tahvilleri OECD iilkelerinde, ¢evresel ve sosyal
etkili kamu projelerinin finansmaninda stratejik bir ara¢ olarak one ¢ikmaktadir. Fransa’da kamu
kalkinma bankas1 olan Caisse des Dépots et Consignations (CDC), 2023 yilinda ihrag ettigi 215
milyon Euro tutarindaki siirdiiriilebilirlik tahvili gelirinin %36’s11 sosyal konut projelerine,
%24’linii ise ¢evre dostu altyap1 yatirimlarma tahsis etmistir (Caisse des Dépots et Consignations,
2023). Almanya’da UniCredit Bank AG tarafindan 2023 yilinda tahsis edilen siirdiiriilebilirlik
tahvillerinin %51°1 ulagtirma, %22’si uluslararasi is birligi ve %13’ enerji ve sanayi projelerine
yonlendirilmistir (UniCredit Bank AG, 2023). Italya’da ise UniCredit Group tarafindan
yayimlanan rapora gore, 2023 yil1 boyunca siirdiiriilebilirlik tahvili gelirlerinin biiyiik bolimii yesil
bina yatirrmlari, KOBI finansmani ve kadin girisimciligi desteklerine aktarilmistir (UniCredit,
2023). Hollanda merkezli Just Group, 300 milyon Euro’luk tahvil ihracinin %45’ini ener;ji
verimliligi ve ¢evre dostu bina yatirimlarma, %30’unu ise saglik hizmetlerine tahsis etmistir (Just
Group, 2023). Kanada’da ise National Bank of Canada, 2024 tarihli siirdiiriilebilirlik tahvil
raporuna gore, yesil ve sosyal projelere sagladigi fonlar1 18 ay i¢inde tahsis etmekte ve yalnizca
Subat 2024’te cikardig: ilk yesil tahviliyle enerji verimliligi ile yenilenebilir enerji projelerine
katk1 sunmustur (National Bank of Canada, 2024). Bu uygulamalar, siirdiiriilebilirlik tahvillerinin
OECD genelinde sosyal ve cevresel fayday1 es zamanli hedefleyen yatirim stratejilerinin hayata
gecirilmesinde 6nemli rol oynadigin1 gostermektedir.
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Tablo 5: OECD Ulkelerinde Siirdiiriilebilirlik Tahvili Uygulamalar:

Ulke

Siirdiiriilebilirlik Tahvili Uygulamasi

Avustralya

Bank Australia, Agustos 2021'de baglattig1 Siirdiiriilebilirlik Tahvili Cergevesi kapsaminda, 30
Haziran 2024 itibariyla 450 milyon Avustralya dolar1 tutarinda stirdiirtilebilirlik tahvili ihracinda
bulunmustur.

Avusturya

Oesterreichische Kontrollbank g¢evresel ve sosyal bilesenleri igeren siirdiiriilebilirlik tahvilleri
sunmustur. Ekim 2019’dan bu yana toplamda yaklasik 1,6 milyar avro tutarinda siirdiiriilebilirlik
tahvili ihraci gergeklestirilmistir.

Belcika

Belcika Hazine Ajansi 2018’den itibaren siirdiiriilebilirlik tahvilleri ihra¢ etmektedir. Walloon
Bolgesi, 2019 ve 2020 yillarinda gergeklestirdigi ihraglarla toplamda 1,7 milyar Euro tutarinda
sirdiiriilebilirlik tahvili ihrag etmistir.

Danimarka

Danmarks Nationalbank (Danimarka Merkez Bankasi), hiikiimet adina siirdiiriilebilirlik tahvilleri
ihracin1 yonetmekte ve bu tahvillerin gelirlerini hem ¢evre hem de sosyal altyapi projelerine tahsis
etmektedir.

Hollanda

FMO (Netherlands Development Finance Company), 2012 yilindan bu yana siirdiiriilebilirlik tahvili
piyasasinda aktiftir. Bugiine kadar 3 adet 500 milyon € tutarinda ve 1 adet 2,7 milyar SEK tutarinda
stirdiriilebilirlik tahvili ihrag etmistir.

Ispanya

Ispanya'da hibrit (siirdiiriilebilirlik) tahvilleri, yesil ve sosyal finans unsurlarini birlestirerek
toplamda 3,6 milyar Euro’ya ulagmistir.

[svec

Sweden Export Credit Corporation tarafindan hazirlanan gergeve kapsaminda siirdiiriilebilirlik
tahvili ihraclar1 yapilmaktadir; ilk siirdiiriilebilirlik tahvil gergevesi 2021°de yayinlanmis ve o
tarihten bu yana hem yesil hem sosyal projeleri finanse etmek tizere bu program aktif olarak
kullanilmaktadir.

italya

Cassa Depositi e Prestiti egitim, altyap1 ve yenilenebilir enerji i¢in tahvil ¢gikarmistir. Eyliil 2022°de
750 milyon euro nominal tutarla bes y1l vadeli bir siirdiiriilebilirlik tahvili ¢ikarmustir.

Japonya

2023 mali yi1linda Japonya’da toplam 65 milyar yen tutarnda siirdiiriilebilirlik temal1 FILP ajans
tahvili ve buna ek olarak 1,25 milyar ABD dolar1 tutarinda hiikiimet garantili siirdiiriilebilirlik
tahvili ihrag edilmistir.

Kanada

NBC, 2019’dan bu yana aktif siirdiiriilebilirlik tahvilleri (sustainability & green) ihrag etmektedir.
31 Ekim 2024 itibariyla 3,045 milyon CAD (yaklasik 2,3 milyar USD) tutarinda bu tahvillerin
tamami ¢ikarilmis ve tahsis edilmis durumdadir

Giiney Kore

2024 yil1 itibartyla Giiney Kore'nin siirdiiriilebilirlik tahvili ihraci, yaklasik 34,3 milyar ABD dolar1
(47,2 trilyon KRW) seviyesine ulagmustir.

Liiksemburg

Liikksemburg Avrupa’nin ilk egemen siirdiriilebilirlik tahvilini ihrag¢ etmistir. 1,5 milyar avro
tutarindaki bu tahvil, sosyal ve cevresel nitelikli projelerin finansmani ve yeniden finansmaninda
kullanilacaktir. 12 y1l vadeli olan tahvil -%0,123 oraninda negatif faiz tasimaktadir.

Meksika

Yaklasik 20 milyar Meksika pesosu (1,05 milyar ABD dolar1) tutarindaki s6z konusu ihrag, pesoyla
gerceklestirilen ilk siirdiiriilebilir egemen tahvil niteliginde olup, Cevresel, Sosyal ve Yonetisim
kriterleriyle uyumlu sekilde tasarlanmistir.

Norveg

2024 yilinda Kuzey Avrupa'nin siirdiiriilebilirlik tahvil piyasasi toplami 57,2 milyar €'ya ulagmis
olup, Norveg bu hacmin yaklasik %25'ini (yaklasik 14 milyar € civar1) kargilamstir.

Portekiz

2024 yilinda Portekiz Merkez Bankasi (Banco de Portugal), yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir
tahvillerdeki yatirimlarii artirarak portfoyiinde bu tir menkul kiymetlerin paymi %12,8’e
yiikseltmis ve toplamda yaklagik 1,515 milyon €’luk siirdiiriilebilir tahvil portfoyii olusturmustur.

sili

31 Aralik 2023 itibartyla Sili Maliye Bakanligi, toplam 6,5 milyar ABD dolar1 tutarinda
strdiriilebilirlik tahvili ihra¢ etmistir

Turkiye

Tirkiye’de 6zel sektorde ilk defa Ronesans Holding tarafindan ¢ikarilan 350 milyon dolarlik
stirdiiriilebilirlik Eurobond’u, 2024’te EBRD’nin 55 milyon dolarlik yatirimiyla desteklenmisgtir.

Yeni Zelanda

31 Mayis 2025 itibariyla Yeni Zelanda Yerel Yonetim Finansman Kurumu (LGFA), toplam
yaklasik NZ$3,210 milyon tutarinda siirdiiriilebilir finansman tahvili ihrag etmis ve bu tahvillerin
gelirlerini yaklagik NZ$3,977 milyon degerindeki yesil, sosyal ve iklim eylemi kredilerine
yonlendirmistir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Uluslararast Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin 2024 raporuna gore, siirdiiriilebilirlik baglantil1
tahvillerin kiiresel ihrac1 2023 y1li sonunda 160 milyar dolar agmistir; bu ihraglarin yaklagik %70°1
OECD iilkelerinde gergeklesmistir (International Capital Market Association, 2024). OECD'nin
Mart 2024 tarihli raporu, bu piyasanin 2021 sonu itibariyla ¢eyrek bazda ~30 milyar Euro
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seviyesine ulastigini, 2023’iin ilk ¢eyreginde ise yesil, sosyal, siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilirlik
baglantili tahvil piyasasi toplam pazarinin %10,4’{inii olusturdugunu belirtmektedir. Sirketlerin
ihrag ettigi tahvillerin yaklasik %45°i sera gazi1 emisyonu azaltimi, enerji verimliligi ve tedarik
zinciri siirdiiriilebilirligi gibi performans hedeflerine dayanmaktadir (OECD, 2024c¢). Tablo 6’da
OECD iilkelerinde bu tahvilin 6rneklerine yer verilmistir.

Tablo 6: OECD Ulkelerinde Stirdiiriilebilirlik Baglantili Tahvil Uygulamalar

Ulke Siirdiiriilebilirlik Baglantilh Tahvil (SBT) Uygulamasi

Almanya’da Siidzucker AG (400 M€), Rewe Group (900 M€) ve Heidelberg Materials (750 M€)
Almanya gibi kurumlar, karbon azaltim performansina Sirdiiriilebilirlik Baglantili Tahvil ihra¢ ederek

piyasada aktif rol oynamislardir.
NRG Energy, Oncor ve Bank of America gibi 6ncii kuruluslar, karbon emisyonlarini azaltma, sosyal

ABD kapsayicilig1 artirma ve gevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine baglh olarak milyarlarca dolarlik
siirdiiriilebilirlik baglantili tahvil (SBT) ihrag¢ etmistir.
Woolworths, ‘Zero food waste to landfill by 2025 hedefiyle entegre SBT yapisinda 700 milyon

Avustralya  AUD tutarinda siirdiiriilebilirlik tahvili ihrag ederek gida atigini azaltma amacini borglanma araciyla

desteklemistir.

Avusturya  OBB, karbon salimini azaltmaya yonelik performans hedefleri igeren SBT ihrag etmistir.
Brezilya’da 2023 ve 2024 yillarinda hiikiimet iki kez toplam 4 milyar ABD dolar1 tutarinda SBT
ihrag ederken, 6zel sektor tarafinda Natura (1 milyar ABD dolar1), JBS (1 milyar ABD dolar1) ve
Elea Digital (yaklasik 116 milyon ABD dolar1) gibi sirketler de emisyon azaltimi, ¢evresel kaynak
yonetimi ve toplumsal kapsayicilik hedeflerine dayali SBT ihrag etmistir.

Cekya merkezli enerji sirketi CEZ Group, sera gazi emisyon yogunlugunu azaltma hedeflerine

dayali olarak toplam 2,05 milyar avro tutarinda dort adet SBT ihrag etmistir; bu tahvillerde, elektrik

iiretimi basma diisen karbondioksit saliminin belirli bir oranda azaltilamamasi durumunda faiz

oraninda artig 6ngoriilmektedir.

TDC NET, Mayis 2024°te 500 Euro milyon tutarinda, 5,25 yil vadeli bir SBT ihra¢ etmistir; bu

tahvile yonelik talep ti¢ kat1 asmis ve kupon orani %5,186 olarak belirlenmistir.

Fransa’da, Air France-KLM, Saur, Schneider Electric, Edenred ve SPIE gibi biiyiik sirketler;

Fransa emisyon azaltimi, su yonetimi, enerji verimliligi, cinsiyet esitligi ve egitim hedeflerine dayali
toplamda birka¢ milyar € tutarinda SBT ihrag etmistir.

ispanya Ispanya’da SBT ihraci siirl kalmis, toplam tutar yalnizca 43 milyon Euro olmustur.

Isveg’te Sdiptech AB, Agustos 2023 ve Kasim 2024’te toplam 800 milyon SEK tutarinda SBT ihrag
etmistir.

Italya Italyan enerji sirketi ENEL, Eyliil 2019°da ABD piyasasinda 1,5 milyar dolarhik SBT ihrag etmistir.
Japonya’da ilk SBT 2020’de ¢ikmis ve o zamandan bu yana kamu verilerine gore 2025 itibariyla
cok sayida sirket toplamda milyarlarca yen seviyesinde SBT ihrag etmistir.

Brezilya

Cekya

Danimarka

Isveg

Japonya

Guney Kore  Temmuz 2023’te Hyundai Capital, Giiney Kore’de ilk kez SBT ihracin1 basariyla gerceklestirmistir.

Zorlu Enerji, 2024’te 1 milyar TL c¢ercevesinde SBT ihra¢ gergevesi olusturmus ve karbon

Trkiye emisyonlarina dayali hedefler belirlemistir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

OECD raporlarma gore yesil kredi uygulamalari, yalnizca biiyiik kalkinma bankalariyla sinirli
kalmamakta; ayn1 zamanda {ilke diizeyinde gelistirilen kamu politikalariyla da desteklenmektedir.
Italya’da hiikiimet, yesil ve enerji verimliligi kredilerini tesvik etmek amaciyla kredi garanti
fonlar1 olusturmus; bu sayede bankalar yenilenebilir enerji projelerine daha kolay finansman
saglamaktadir. Benzer sekilde, Hollanda’da hiikiimet ile finans sektorii arasinda yesil tahvil
standardizasyonu stirecleri yiiriitiilmekte; bu da Rabobank gibi bankalarm yesil kredi {iriinlerini
cesitlendirmesine ve maliyetlerini diisiirmesine olanak tanimaktadir. OECD’nin 2023 KOBI’ler
icin Sirdiiriilebilirlik Finansmani Platformu raporuna gore (OECD, 2023b), finansal kurumlarin
yesil ve siirdiiriilebilir finansman araglar1 sunma orani yiiksektir: %80°1 kamu, %65°1 6zel banka,
orta ve uzun vadeli kredileri cevresel amagclarla kullandirmaktadir. Ayrica, KOBI’lerden
stirdiiriilebilirlik verisi talep eden kuruluslarin orani yaklasik %60’tir. Tablo 7°de bircok OECD
tilkesine iliskin yesil kredi uygulama 6rnekleri sunulmustur.
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Tablo 7: OECD Ulkelerinde Yesil Kredi Uygulamalart

Ulke Yesil Kredi Uygulamasi
KfW Kalkinma Bankasi, 2021'de “Energy-efficient Construction” programi kapsaminda yaklasik
15 milyar € kredi saglamis, enerji verimli binalar i¢in kullanilmistir.
Avustralya merkezli Plenti, giines panelleri ve enerji depolama sistemleri gibi ¢evreci yatirimlar
icin bireysel tiiketicilere yonelik olarak 2.000 ila 45.000 ABD dolar1 arasinda degisen tutarlarda
yesil krediler sunmakta olup, bu kapsamda bugiine kadar toplamda yaklagik 249 milyon ABD dolar1
tutarinda finansman saglamistir.
BNP Paribas Fortis, 2021 yili sonunda toplam 3,6 milyar Euro tutarinda yesil ipotek ve yenileme
kredisi sunarak enerji verimli konut finansmaninda 6ncii rol oynamistir.
2021 yil1 itibariyla Danimarka merkezli Danske Bank’m yesil kredi portfoyii 21 milyar Danimarka
Kronu’na ulagirken, istiraki Realkredit Danmark’in portfoyii ise 17 milyar Danimarka Kronu olarak
kaydedilmis; s6z konusu krediler, agirlikli olarak enerji verimli bina projeleri ve yenilenebilir enerji
yatirimlarinin finansmanimnda kullanilmustir,
Intesa Sanpaolo, 20222023 déneminde toplam 1,7 milyar Euro tutarinda yesil ipotek kredisi tahsis
italya etmis; yalmzca 2023 yili igerisinde 12.100 adet yesil konut kredisi vererek bu alandaki toplam kredi
hacmini 4,3 milyar Euro'ya ulastirmistir.
Korea Development Bank, diisiik karbonlu projelerin finansmanini desteklemek amaciyla uzun
vadeli yesil kredi mekanizmalar1 sunmakta olup, banka tarafindan yapilan resmi agiklamalara gore
2030 yilina kadar toplamda 420 trilyon Giiney Kore Wonu’nu (yaklasik 313 milyar ABD dolar)
asan bir tutarda yesil kredi tahsis edilmesi hedeflenmektedir.
DNB ASA, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, yesil binalar ve temiz ulagim alanlarinda ilerleme
kaydetmeyi hedefleyerek kurumsal miisterilere yonelik dogrudan yesil kredi imkénlar1 sunmakta
Norveg olup; 2024 Ocak verilerine gore dnceki donem portfoylerinde temiz ulagim igin yaklasik 43,6 milyar
NOK, yenilenebilir enerji i¢in 36,1 milyar NOK ve yesil binalar igin 23,0 milyar NOK finansman
yer aldig1 belirtilmistir.
Ziraat Bankasi, 2022 yili itibariyla Enerji Verimliligi ve Yenilenebilir Enerji Yatirim Kredileri
kapsaminda; bireysel “Yesil Ev Kredisi” tutarinin 353 milyon TL, “Yesil Tasit Kredisi” tutarinin
ise 36 milyon TL oldugunu ayrica "Giines Enerjili Tarimsal Sulama Kredisi" ile 1.490 iireticiye
toplam 879,8 milyon TL finansman sagladigini bildirmistir.

Almanya

Avustralya

Belcika

Danimarka

Giiney Kore

Tirkiye

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

OECD verilerine gore, siirdiiriilebilirlik baglantili krediler, 6zel sektor ve kamu bankalar1
tarafindan ¢evresel performansa baglh olarak giliclendirilmis kredi mekanizmalar1 seklinde giderek
yayginlagmaktadir. Tablo 8’de baz1 OECD iilkelerindeki siirdiiriilebilirlik baglantili kredilerle ilgili
uygulamalar hakinda kisa bilgi verilmektedir.

Tablo 8: OECD Ulkelerinde Siirdiiriilebilirlik Baglantil Kredi (SBK) Uygulamalar

Ulke Siirdiiriilebilirlik Baglantih Kredi Uygulamasi
Commonwealth Bank, 2019 yilinda Queensland Airports Limited i¢in 75 milyon Avustralya dolar1
tutarinda, karbon emisyonu azaltim hedeflerine bagli marj indirimi iceren SBK saglamistir.
Kampiis i¢i 6grenci yurt altyapisi alaninda faaliyet gosteren UPP Group Holdings Limited (UPP),
Birlesik 2024 yil1 itibariyla Deutsche Bank ile ¢evresel performans hedeflerine bagli olarak yapilandirilmis
Krallik 110 milyon sterlin tutarinda siirdiiriilebilirlik baglantili kurumsal bir revolving kredi anlagmasi
(RCF) imzalamastir.
SEB Bank, Mercedes-Benz Group AG’nin 11 milyar Euro tutarindaki revolving kredi limitini SBK

Avustralya

Isvecg A L y
yapisina doniistiirme siirecinde danigmanlik saglamistir.
Japonya Mizuho Bank, 2024 yil1 baginda ESR Group’a yaklasik 22 milyar Japon Yeni (yaklasik 150 milyon
ABD dolar) tutarinda siirdiiriilebilirlik baglantili kredi saglamistir.
Gilney Kore Korea Development Bank (KDB), diisiik karbonlu projelerin desteklenmesine yonelik olarak 2030

yilina kadar toplamda 420 trilyon Kore Wonu tutarinda SBK tahsis etmeyi planlamaktadir.

Tiirkiye Is Bankasi, Kasim 2023'te 23 iilkeden 44 bankanm katildig1 sendikasyonla 915 milyon
Turkiye USD tutarinda SBK anlasmasi imzalamistir. Kredi, kadin girisimciler ve deprem bdlgelerinde
tiiketici kredileri gibi sosyal hedeflerine baghidir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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2021 yili itibartyla siirdiiriilebilir kredilerin, toplam ticari kredi hacmi i¢inde %10’luk bir paya
ulastig1 ve yaklasik 300 milyar ABD dolar1 diizeyinde bir hacim olusturdugu tahmin edilmektedir.
Bu krediler kapsaminda, finansal kuruluslarin sirketlerden enerji verimliligi, karbon
emisyonlarmin azaltilmasi gibi ¢evresel, sosyal ve yonetisim (CSY) kriterlerine dayali performans
verileri talep ettigi gozlemlenmektedir. OECD nin “KOBI’ler icin Siirdiiriilebilirlik Finansmani

Platformu” raporlarinda, bu tiir veri temelli izleme sistemlerinin kullanim oranmin %60’ 1n
izerinde oldugu belirtilmektedir (OECD, 2023b).

OECD verilerine gore, karbon piyasalar1 ve emisyon ticareti sistemleri, sera gazi emisyonlarinin
fiyatlandirilmasinda giderek daha merkezi bir rol istlenmektedir. 2023 yili itibariyla diinya
genelinde emisyonlarin yaklasik %42’s1, karbon vergileri veya emisyon ticaret sistemleri gibi agik
fiyatlama mekanizmalar1 kapsaminda yer almaktadir. Ancak bu kapsamimn yalnizca %27’sinde
etkin bir fiyatlama uygulanmakta; geri kalan emisyonlar ise dolayli vergilendirme gibi
mekanizmalarla sinirh diizeyde fiyatlandirilmaktadir (OECD, 2024d). OECD ve G20 iilkelerinde
emisyon ticareti sistemlerinin kapsadigi karbon emisyon orant 2018-2021 déneminde %13’ten
%27’ye yiikselmis; bu artista Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Sistemi ve Cin gibi biiylik
ekonomilerin diizenlemeleri etkili olmustur (OECD, 2023c). Buna karsmn, Net Etkili Karbon
Orani, 2021°de 17,9 Euro/ton CO: seviyesindeyken 2023 yilinda 14,0 Euro/ton CO:’ye
gerilemistir. Bu diisiis, enerji krizine yanit olarak uygulanan vergi indirimleri ve fosil yakit
stibvansiyonlariyla iligkilendirilmektedir (OECD, 2024d).

Tablo 9: OECD Ulkelerinde Karbon Piyasalar: ve Emisyon Ticareti Uygulamalar

Ulke Karbon Piyasalar1 ve Emisyon Ticareti Uygulamasi

Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Sistemi kapsaminda yer almaktadir; 2021 itibariyla 1sitma ve
Almanya ulastirma yakitlar1 i¢in ulusal sistem olusturulmus ve enerji-sanayi sektorii kapsaminda zorunlu
fiyatlandirma uygulanmaktadir.
Ulusal diizeyde enerji sektorii icin diinyadaki en genis kapsamli zorunlu emisyon ticareti sistemi

Gin uygulanmaktadir.
Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Sistemi ¢ercevesinde enerji ve sanayi sektorlerine yonelik zorunlu
Fransa . .
karbon ticareti uygulanmaktadir.
N 2015 yilinda yiiriirliige giren sistem kapsaminda biiyiik sanayi tesislerinin emisyonlar1 izlenmekte
Giiney Kore ; - .
ve ticarete konu edilmektedir.
isve Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Sistemi’ne ek olarak ulusal diizeyde karbon vergisi ile desteklenen
¢ kapsamli karbon fiyatlandirma politikasi: bulunmaktadir.
. Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Sistemi i¢inde yer almakta olup, karbon ticareti enerji ve sanayi
Italya o - :
sektorlerinde yurutilmektedir.
Eyalet bazinda zorunlu sistemler mevcuttur; Quebec ve British Columbia bdlgelerinde emisyon
Kanada . .
ticareti uygulanmaktadir.
Norveg Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Sistemi’ne entegredir ve kendi ulusal diizenlemeleriyle

desteklenmektedir.

Tiirkiye’de goniilli karbon piyasasi faaliyetleri devam etmektedir. Avrupa Birligi ETS ile uyum
Turkiye siireci kapsaminda, 2023 yilinda kabul edilen iklim Kanunu dogrultusunda Ulusal Emisyon Ticaret
Sistemi (UETS) kurulmasina yoénelik hazirliklar siirmektedir.

2008 yilinda baslatilan sistem enerji, sanayi ve ormancilik gibi sektorleri kapsamakta olup; tiim
sektdrlere emisyon birimiyle zorunlu fiyatlandirma uygulanmaktadir.

Yeni Zelanda

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 9°da yer alan uygulamalar, karbon fiyatlandirmasmin yayginlastiriimas: yoluyla
emisyonlarm azaltilmasima yonelik politika ¢esitliligini ve iilkeler aras1 uygulama farklarini ortaya
koymaktadir.

Tiirkiye’de siirdiirtilebilir finans alanindaki gelismeler son yillarda hiz kazanmis; hem kamu hem
de 0zel sektor gesitli finansman modellerini uygulamaya baglamistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) tarafindan yayimlanan “Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cergevesi” ile Borsa Istanbul’daki
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sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlamasi tesvik edilmekte; Tiirkiye Simai Kalkinma Bankasi
(TSKB), yesil kredi ve sosyal tahvil uygulamalarinda 6ncii rol iistlenmektedir. Ayrica 2023 yilinda
Hazine ve Maliye Bakanligi, yesil finansman stratejisini a¢iklayarak, kamu ihraglarinda cevresel
projelere dncelik verilmesini hedeflemistir. Bu kapsamda Tiirkiye’nin iklim uyumlu finansmani
artirmak adina uluslararasi kuruluslarla is birlikleri de giderek artmaktadir.

4. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alisma, OECD iilkelerinde siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmada siirdiiriilebilir finans
araclarinin giderek daha kritik bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Siirdiiriilebilirlik ilkelerinin
finansal sistemle biitiinlestirilmesi, yalnizca ¢evresel ve sosyal doniisiim hedeflerini desteklemekle
kalmamakta; ayni zamanda kamusal kaynaklarin etkin dagilimini ve 06zel sermayenin
mobilizasyonunu da kolaylastirmaktadir. Ancak mevcut uygulamalar, bu araglarin potansiyelini
tam anlamiyla ortaya koymak i¢in heniiz yeterli diizeyde kurumsallasmadigimi gostermektedir.
Ozellikle yesil tahvil, sosyal tahvil ve siirdiiriilebilirlik baglantil1 finansal enstriimanlarda seffaflik,
Olgiilebilirlik ve raporlama standartlarmin farkli {ilkeler arasinda tutarsizlik gostermesi, bu
piyasalarin derinlesmesini engellemektedir. OECD iilkeleri agisindan siirdiirtilebilir kalkinma ile
finansal istikrar arasinda stratejik bir denge kurulmasi gerekmektedir. Bu kapsamda yalnizca
finansal {irtinlerin ¢esitlendirilmesi degil, ayn1 zamanda yatirimci davranislarinin uzun vadeli
deger yaratma yoniinde tesvik edilmesi gereklidir. Ayrica, siirdiiriilebilir finansin sadece sermaye
piyasalarina entegre edilmesi degil, yerel yonetimlerin, kamu bankalarinin ve kiigiik 6lgekli
finansal kuruluslarin da bu siirece etkin bi¢imde dahil edilmesi 6nem arz etmektedir. Calismanin
bulgular1 dogrultusunda asagidaki oneriler sunulabilmektedir:

- Ortak raporlama ve Olgme standartlarnin benimsenmesi: Sirdiiriilebilir finansman
araclarinin etkinligi, yatirim sonucglarmin karsilastirilabilirligi ve izlenebilirligi ile
dogrudan iliskilidir. Bu nedenle, uluslararasi diizeyde uyumlu ve denetlenebilir raporlama
standartlarinin gelistirilmesi elzemdir.

- Tesvik edici politika gercevelerinin genisletilmesi: Ozellikle siirdiiriilebilirlik baglantili
krediler ve tahvillerin yayginlastirilmasi i¢in vergi indirimleri, faiz siibvansiyonlar1 ve
kredi garantisi gibi finansal tesviklerin devreye alinmasi 6nerilmektedir.

- Sosyal etki tahvilleri i¢in kapasite artirimi: Egitim, istihdam ve saglik gibi sosyal 6ncelikler
icin gelistirilen tahvillerin etkinliini artirmak iizere, Ol¢iilebilir etki gostergeleri ve
performans izleme mekanizmalar1 yaygimlastirilmalidir.

- Sinr 6tesi i birliginin gliclendirilmesi: Gelismekte olan iilkelerle ortak finansman
platformlar1 kurulmali, bu platformlar araciligiyla hem bilgi hem de sermaye paylasimi
desteklenmelidir.

- Finansal okuryazarligin yayginlastirilmasi ve yatirimei farkindaliginin artirilmasi: Bireysel
ve kurumsal yatirimcilarm siirdiiriilebilir yatirimlarin getiri-risk profillerine dair dogru
bilgilendirilmesi, bu araglara olan giiveni pekistirecektir.

Stirdiiriilebilir finansin daha etkin héle gelebilmesi icin Oncelikle politika diizeyinde bazi
reformlara ihtiya¢ vardir. Kamu otoriteleri, SKH ile uyumlu projeler i¢in vergi tesvikleri
saglayabilir; ¢evresel etki degerlendirme kriterlerini tahvil ihraglarinda zorunlu héle getirebilir.
Ayrica, KOBI'lerin bu tiir finansman araglarma erisimini kolaylastirmak amaciyla kamu destekli
garanti mekanizmalar1 gelistirilmelidir. Ulusal diizeyde siirdiiriilebilir finans endeksleri
olusturularak sirketlerin ¢evresel ve sosyal performanslar1 karsilastirmali olarak izlenmeli; bu
sayede yatirimcilarm bilingli karar alma siirecleri desteklenmelidir. Egitim ve kapasite gelistirme
programlar1 da ozellikle bankacilik ve finans sektoriindeki profesyoneller i¢in vazgecilmez
olacaktir.

Sonu¢ olarak, siirdiiriilebilir finans araglar1 yalnizca kalkinma hedeflerinin finansmanmi
saglamakla kalmayip, ayni zamanda finansal sistemin yapisin1 da doniistiirme potansiyeline
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sahipti. OECD iilkeleri bu doniisimde farkli hizlarda ilerlese de, ortak egilim yatirime1
davraniglarmin g¢evresel ve sosyal faktorlerle yeniden sekillenmekte oldugudur. Tirkiye gibi
gelisgmekte olan llkelerde ise bu siirecin basarili olabilmesi, giiclii kurumsal ¢ergeveler, etkin
diizenleme ve seffaflik mekanizmalar1 ile dogrudan iligkilidir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir finans1
sadece yeni bir yatirim araci olarak degil, ayn1 zamanda sosyal esitlik, ¢evresel koruma ve
demokratik yOnetisim hedeflerine hizmet eden biitiinciill bir kalkinma stratejisi olarak
degerlendirmek gerekmektedir.

Yazar Katki Oram (Authorship Contributions): Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki saglamistir.
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